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Resumen
Este trabajo cuantifica el impacto que tiene la eficiencia, el margen de utilidad y el apalancamiento 
financiero sobre el desempeño exportador de las comercializadoras internacionales de confeccio-
nes, haciendo uso de un análisis Dupont estocástico. En primera instancia se utiliza una simulación 
de Montecarlo para modelar el sistema Dupont, aproximando todas las cifras del balance general y 
el estado de resultados a las distribuciones de probabilidad de mejor ajuste, produciendo una cifra 
para explicar el rendimiento del patrimonio y de la inversión de este tipo de empresas. Luego, 
a través de un análisis de sensibilidad, mediante @Risk, se determina el impacto de las variables 
explicativas (eficiencia, margen y apalancamiento) en el comportamiento del índice Dupont pro-
yectado. Se encuentra que las empresas en estudio tiene una clara debilidad financiera, y que el 
sector muestra una baja eficiencia en el uso de los recursos.
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A FinAnciAL APPRoAcH to tHe APPAReL inteRnAtionAL 
tRAdinG coMPAnies´ eXPoRt PotentiAL tHRoUGH  
A stocHAstic dUPont
Abstract
This paper quantifies the impact of efficiency, profit margin and financial leverage on the export 
performance of apparel international trading companies, using a stochastic Dupont analysis. Pri-
marily a Monte Carlo simulation is used to model the Dupont system, bringing all figures in the 
balance sheet and the income statement to the probability distributions of best fit, producing a 
figure to explain the performance of the equity and investment for these type of businesses. Then, 
through a sensitivity analysis, using @ Risk, the impact of the explanatory variables (efficiency, 
margin and leverage) in the behavior of the Dupont projected index is determined. It is that com-
panies in the study have a clear financial weakness, and that the sector shows low efficiency in the 
use of resources.
Keywords: Financial analysis; International traders; Dupont model; SMEs; Monte Carlo 
 simulation.
UMA APRoXiMAÇÃo FinAnceiRA do PotenciAL  
eXPoRtAdoR dAs coMeRciALiZAdoRAs  
inteRnAcionAis de conFecÇÕes MediAnte  
UM dUPont estocÁstico
Resumo
Este trabalho quantifica o impacto que tem a eficiência, a margem de utilidade e o apoio financeiro 
sobre o desempenho exportador das comercializadoras internacionais de confecções, fazendo uso 
de uma análise Dupont estocástica. Em primeiro lugar utiliza-se uma simulação de Montecarlo para 
modelar o sistema Dupont, aproximando todas as cifras do balanço geral e o estado de resultados 
às distribuições de probabilidade de melhor ajuste, produzindo uma cifra para explicar o rendimento 
do patrimônio e do investimento deste tipo de empresas. Depois, através de uma análise de sen-
sibilidade, mediante @Risk, determina-se o impacto das variáveis explicativas (eficiência, margem 
e apoio) no comportamento do índice Dupont projetado. Encontra-se que as empresas em estudo 
têm uma clara debilidade financeira, e que o setor mostra uma baixa eficiência no uso dos recursos.
Palavras chave: Análise financeira; Comercializadores internacionais; Modelo Dupont; PMEs; 
Simulação de Montecarlo.
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1. introducción
El análisis de los estados financieros es visto como 
un asunto de la identificación de relaciones actuales 
como predictores de las relaciones futuras que de-
terminan rentabilidades de los pagos al capital. Lue-
go, es una relación jerárquica que muestra relacio-
nes descendentes en el ordenamiento identificado 
con la información más depurada desde las relacio-
nes superiores (Nissim & Penman, 2001). Bajo esta 
perspectiva, el análisis de los estados financieros 
incorpora atributos de persistencia y capacidad pre-
dictiva, lo cual permite identificar la sostenibilidad 
en el tiempo de las características corporativas y 
predecir el comportamiento de variables a través de 
ella misma u otras de las que dependa (Monterrey & 
Sánchez-Segura, 2011).
Metodológicamente, este trabajo sigue el análisis 
Dupont, dado que es posible desarrollar de forma 
simultánea a la eficiencia y rentabilidad; además 
de mostrar cómo interactúan para determinar la 
rentabilidad sobre los activos –ROA– (Dehning & 
Stratopoulos, 2002). Para ello, se relaciona el es-
tado de resultados (PyG), midiendo la capacidad de 
la empresa para convertir ventas en ganancias, y 
el balance general (BG), cuantificando la capacidad 
de la empresa para generar ventas a través de los 
recursos (inversiones en capital de trabajo y activos 
fijos) con el financiamiento. De esta forma, las tres 
variables que confluyen en el modelo permiten me-
dir el crecimiento de una empresa, debido a que las 
utilidades, y por tanto la rentabilidad, se generan 
desde tres dimensiones; la primera es el margen de 
utilidad en las ventas, la segunda el uso eficiente 
de los activos lo que implica un incremento de la 
rotación de estos y la tercera surge del impacto que 
sobre la rentabilidad producen los costos financieros 
cuando las operaciones se financian con capital ex-
terno (Bernstein & Wild, 1998; Stickney & Brown, 
1999; Revsine, Collins, & Johnson, 2005).
Así las cosas, el margen de utilidad en ventas es 
importante porque es el mecanismo a través del 
cual una empresa genera utilidades, y que se con-
figura en dos alternativas: la primera, acudiendo 
a un alto margen y una baja rotación, situación 
propia de productos suntuosos o con un alto con-
tenido tecnológico o bienes de capital, vehículos 
y propiedad raíz, que se caracterizan por su baja 
rotación y por tanto dependen de un margen alto 
de utilidad para absorber los costos fijos y generar 
utilidad. Este tipo de productos, aunque pueden te-
ner una alta rentabilidad, tienen la tendencia a no 
utilizar de forma eficiente los activos ni el capital de 
trabajo, puesto que mantienen un capital inmovili-
zado por un mayor tiempo. La segunda alternati-
va, recurre a productos con un margen menor de 
utilidad, que es compensado por la alta rotación de 
las ventas que confluye en el uso eficiente de sus 
activos porque el capital se inmoviliza por periodos 
cortos de tiempo.
Así, el análisis propuesto en este artículo se realiza 
a nivel de sector y firma, y tiene por finalidad in-
troducir el análisis estocástico en la cuantificación 
de la incidencia que tienen las variables explicati-
vas del índice Dupont, en el potencial exportador 
de las pymes comercializadoras internacionales del 
sector confecciones del Valle de Aburrá en el perio-
do 2003-2012. En este sentido, las firmas objeto 
de análisis son las pymes comercializadoras interna-
cionales (CI), empresas que tienen anclados todos 
sus ingresos a la exportación de sus productos, y 
dónde los movimientos cambiarios determinan su 
potencial exportador. Se dispone de datos para 62 
CI que reportan información financiera a la Super-
intendencia de Sociedades entre 2003 y 2012, esto 
facilita la construcción de indicadores anuales para 
todo el grupo de CI como un conjunto, y se de-
flactan las variables por IPC e IPP para tener un 
conjunto homogéneo de información en términos 
reales (pesos de 2005). Esta información se proce-
sa en el software @Risk, utilizado para modelar el 
índice Dupont.
Este artículo está estructurado en cinco partes in-
cluida esta introducción. La segunda parte presen-
ta una breve revisión de los conceptos del Modelo 
Dupont y sus aplicaciones en problemas similares; 
posteriormente, la parte 3, esboza un breve contex-
to a los datos de este sector en Antioquia. En cuarto 
lugar se muestra el cálculo y análisis del indicador 
Dupont y de la matriz interna, y se cierra, como 
quinto punto, con los resultados y las principales 
conclusiones.
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2. Modelo dupont: estado del arte y 
 fundamentación
El modelo Dupont fue ideado por Donaldson Brown, 
y aplicado para diagnosticar las finanzas de la em-
presa automotriz General Motors. El éxito del ejer-
cicio, se registra como el pionero de los procesos de 
reingeniería en una empresa, y se constituyó en el 
paradigma de control que imperó hasta los años se-
tenta (Blumenthal, 1998). Este tipo de modelación 
hace parte de la batería de razones financieras de 
rentabilidad, con gran aplicación para la evaluación 
del desempeño tanto económico como operativo de 
una empresa (León & Martínez, 2008). Su fortaleza 
radica en que combina los principales indicadores 
financieros para determinar la eficiencia con que la 
empresa está utilizando sus activos, el capital de tra-
bajo y el apalancamiento financiero (Cuevas, 2001; 
Dehning & Stratopoulos, 2002). De esta forma, se 
agrupa el margen neto de utilidades, la rotación de 
los activos totales y el apalancamiento financiero.
La revisión de la literatura aplicada muestra distintas 
aplicaciones en contextos específicos. Se registran 
trabajos y aproximaciones al diagnóstico y medición 
de eficiencia financiera mediante el modelo Dupont; 
además, muchos de los autores coinciden en afir-
mar que este tipo de análisis es una herramienta 
propicia para el análisis de las razones financieras 
(Van Voorhis, 1981; Fairfield & Yohn, 2001; 
Dehning & Stratopoulos, 2002; Collier, McGowan 
& Muhammad 2010; Soares & Galdi, 2011; Gar-
cía, 2011; Botika, 2012; Chang, Chichernea & 
HassabElnaby, 2013; Vargas, Barrett & Cordero, 
2013; Stancu, Stancu & Oproiu, 2013; Burja & 
Mărginean, 2014).
Se encuentra la particularidad de que ninguno de 
los trabajos consultados utiliza procesos estocásti-
cos para determinar las variables que componen 
el ROE y elaborar análisis de sensibilidad. Con la 
premisa de que la rentabilidad es función del mar-
gen de utilidad en ventas, la rotación de los activos y 
el apalancamiento financiero (Restrepo & Vanegas, 
2009), así, se puede afirmar que el modelo Dupont 
permite conocer el mecanismo por el cual una em-
presa obtiene rentabilidad e identificar las fortalezas 
y debilidades del proceso.
El trabajo seminal de Van Voorhis (1981), realiza 
una descripción simplificada de la aplicación del 
modelo Dupont para pequeñas empresas y plantea 
que el análisis financiero por medio de este sistema 
es una herramienta útil y práctica, especialmente de 
gran ayuda para este segmento empresarial dado 
que la aplicación oportuna del modelo brinda un 
panorama de mejoramiento de las organizaciones.
De igual forma, Collier, McGowan & Muhammad 
(2010) presentaron un modelo Dupont como in-
strumento para el análisis financiero en un entorno 
económico cambiante para una entidad bancaria 
de Malasia. Los autores plantean que el modelo 
Dupont es un sistema de análisis financiero que se 
fundamenta en el análisis de la rentabilidad de las 
organizaciones sobre los recursos propios, siendo 
una herramienta apropiada para la construcción de 
planes financieros y el suministro eficaz de control y 
supervisión de los procesos de las compañías.
Por su parte, Soares & Galdis (2011) estudiaron la 
descomposición del indicador ROE de las empre-
sas listadas en la bolsa de valores de Sao Paulo en 
el periodo 1995-2008. Para ello, partieron de dos 
modelos Dupont, uno tradicional y otro modificado, 
con el objetivo de determinar cuál de éstos expli-
ca mejor el comportamiento de las acciones de las 
empresas que cotizan en bolsa. Concluyeron que el 
sistema Dupont tradicional es una herramienta que 
expone de manera más efectiva como generador de 
valor de las acciones en tanto que el modificado ex-
plica los rendimientos de las acciones mucho mejor 
dado que separa los resultados operacionales de los 
resultados financieros de la organización.
Botika (2012) realizó un análisis financiero a las em-
presas que cotizan en la bolsa de valores de Buca-
rest (Rumania) basándose en tres componentes del 
sistema Dupont: rentabilidad, volumen de ventas y 
apalancamiento. El periodo analizado comprendió 
entre 2007 y el 2010, encontrando que este sis-
tema metodológico es un instrumento importante 
para el análisis de las compañías y útil para la toma 
de decisiones de inversión en retornos anormales 
sobre el capital y los activos.
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En el trabajo de Vargas, Barrett & Cordero (2013), 
se evaluaron varios modelos para la prevención 
de quiebras empresariales en el sector empresarial 
costarricense; uno de éstos fue el modelo Dupont. 
Seleccionaron para el estudio doce empresas, mos-
trando que siete de las empresas estudiadas argu-
mentaron conocer el análisis de rentabilidad Du-
pont; de igual forma determinaron que los modelos 
Dupont son uno de los modelos más utilizados para 
la prevención de quiebras empresariales en el mer-
cado costarricense
Igualmente, Chang, Chichernea & HassabElnaby 
(2013) estudiaron la utilidad que genera el análisis 
financiero para pronosticar la rentabilidad futura de 
las empresas. Para ello, se valieron de un modelo 
Dupont descomponiendo la rentabilidad del activo 
en dos, rotación de activos (RA) y margen de utili-
dad (MU). El análisis lo realizaron a empresas de la 
industria de la salud que cotizaron en el mercado de 
valores de Estados Unidos entre 1987 y 2009. Los 
autores concluyeron que el MU es la herramienta 
más apropiada para precisión en el pronóstico de la 
rentabilidad futura de las compañías. De igual for-
ma concluyen que el sistema Dupont permite a los 
inversionistas comprender y comparar de manera 
más eficaz los estados financieros de las empresas.
Por su parte, Stancu, Stancu & Oproiu (2013) rea-
lizaron un estudio sobre el desempeño financiero de 
tres empresas farmacéuticas listadas en la bolsa de 
valores de Bucarest (Rumania) por medio de un sis-
tema Dupont, basándose en las correlaciones de las 
tasas de rentabilidad sobre el patrimonio. El periodo 
de análisis fue 2005 y 2012 y concluyeron que este 
modelo revela factores importantes sobre el desem-
peño financiero de las empresas e identificaron los 
determinantes de rentabilidad de las tres empresas 
en estudio siendo un instrumento apropiado para la 
toma de decisiones financieras.
Burja & Mărginean (2014) plantean un modelo Du-
pont para descomponer la rentabilidad de los recur-
sos propios en la industria pesada, encontrando la 
ausencia de correlaciones positivas con respecto a 
la cartera y al ingreso neto, lo que muestra la nece-
sidad de infusiones de capital de inversión destina-
das a mejorar y aumentar los activos de la empresa; 
asimismo, para el caso de análisis proponen formas 
de incrementar la rentabilidad basadas en recursos 
propios y no a través de un mayor endeudamiento 
sobre la tasa mínima de rotación de activos. 
Con los lineamientos anteriores, el ideal de una em-
presa será lograr la combinación de dichas alterna-
tivas para maximizar la eficiencia de los recursos. 
Luego, el multiplicador del capital o apalancamiento 
financiero, consiste en la posibilidad de financiar in-
versiones acudiendo a recursos externos y minimi-
zando el uso de recursos propios. Por lo general, los 
recursos externos son menos costosos que los pro-
pios y como el apalancamiento es la relación entre 
crédito y capital invertido en una operación financie-
ra, si se reduce el capital que es necesario aportar, 
se produce un aumento de la rentabilidad obtenida. 
No obstante, que el incremento del apalancamiento 
también trae consigo un aumento en los riesgos de 
la operación, dado que provoca menor flexibilidad o 
mayor exposición a la insolvencia o incapacidad de 
atender los pagos. Es por eso que el sistema Dupont 
configura su importancia al incluir el apalancamien-
to financiero, el margen de utilidad en ventas y la 
eficiencia en la operación de los activos para deter-
minar le rentabilidad de la firma o sector.
2.1 cálculo del índice dupont 
Teniendo claro el significado de las variables utiliza-
das por el sistema Dupont, se determina como es su 
cálculo de una forma sencilla mediante la siguiente 
ecuación (García, 2011).
Dupont = (Utilidad neta/ventas)*(ventas/activo 
total)*(apalancamiento financiero)
Se observa como el primer factor corresponde al 
margen de utilidad en ventas, el segundo factor re-
presenta la rotación de activos totales que refleja la 
eficiencia en la operación de los activos y el tercer 
factor considera el apalancamiento financiero.
La filosofía del modelo simplifica la complejidad del 
análisis financiero estableciendo una relación entre 
el estado de resultados, determinando la capacidad 
de la empresa para traducir las ventas en utilidades, 
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y el balance general, cuantificando el potencial de 
la empresa para generar ventas a través de los re-
cursos utilizados como las inversiones en capital de 
trabajo, activos operativos y de producción y el fi-
nanciamiento. Mediante este modelo es posible es-
tablecer las causas por los cuales se incrementan o 
disminuyen las utilidades (Fairfield & Yohn, 2001). 
Con la incorporación de las distribuciones de proba-
bilidad a los cambios porcentuales de las cifras de los 
balances históricos que componen el índice Dupont, 
se genera una herramienta de gestión de riesgo, al 
determinar la volatilidad de tales cambios, aportan-
do a la batería de herramientas de gestión de riesgo, 
y reafirmando la premisa de que el problema no es 
que no existan herramientas para gestionar el riesgo 
o que no funcionen, sino que las empresas raramen-
te usan las adecuadas (Hubbard, 2009).
La Ilustración 1 presenta una síntesis de las princi-
pales razones que subyacen en la obtención de un 
mayor enriquecimiento o pobreza de los accionis-
tas se enclavan en un mayor y eficiente control de 
gastos que deriva en un mejor margen de utilidad 
neta; eficiente aprovechamiento de los recursos de 
la empresa incentivando el aumento de la rotación 
de los activos; y por último, un uso eficaz de los 
recursos de terceros por medio del financiamiento 
a base de deuda, mejorando el apalancamiento fi-
nanciero, y considerando que se asume un mayor 
riesgo  operacional o financiero.
2.2 Metodología, supuestos y planteamiento
A continuación, se detalla la metodología desarrolla-
da para la medición del indicador Dupont, mediante 
un análisis multicriterio. La metodología de dividió 
en dos etapas: la primera direcciona la construc-
ción del diagrama de afinidad. La segunda permite 
la proyección del índice Dupont por medio de la SM
Primera Etapa: construcción del diagrama de afi-
nidad.
De acuerdo con Shafer, Smith & Linder (2005), 
un diagrama de afinidad es útil en problemas don-
de la formulación y la solución no son axiomáticas 
dado que es posible categorizar los componentes 
extraídos de determinado proceso a través de lluvia 
de ideas. Así, es posible identificar patrones y es-
tablecer grupos relacionados. Igualmente, soporta 
la capacidad de los gerentes para la ejecución de 
la calidad total y los procesos de mejora continua. 
Paralelamente, admite computar y estudiar proble-
mas cualitativos de difícil cuantificación, en los que 
la formulación y la solución no surgen de manera 
evidente, particularmente en el caso de la aplicación 
a través de indicadores relacionadas con el modelo 
Dupont.
La construcción del diagrama conllevó las siguientes 
actividades:
•	 Construcción de la matriz. Se construyó una 
matriz de dimensiones [27x2] cuyas filas co-
rrespondían a las medidas que explican los 
factores que componen el índice Dupont: efi-
ciencia, margen y apalancamiento financiero. 
La matriz y sus componentes se presentan en 
el Anexo 1.
•	 Selección del conjunto de expertos. De  acuerdo 
con la información requerida para la construc-
ción de la matriz, se seleccionó un conjunto de 
empresarios y expertos, vinculados directamen-
te con procesos financieros de las  empresas.
•	 Lluvia de ideas. La base informativa inicial fue 
levantada de la revisión bibliográfica de temas 
financieros y las variables consideradas por 
consultores y escritores de temas empresariales 
y, mediante una lluvia de ideas, se recabaron 3 
factores y 27 variables.
•	 Análisis y la selección de las variables definiti-
vas. Con base en la revisión de la literatura, se 
identificaron las variables que explican el índice 
Dupont.
Segunda Etapa: construcción del modelo.
Recurriendo a la información histórica del periodo 
2003-2012, se construyeron las variaciones por-
centuales de todas y cada una de las cuentas del ba-
lance general y del estado de pérdidas y resultados. 
A cada serie, por medio del @Risk, se le halló la 
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Ilustración 1. Modelo Dupont Descompuesto en Variables de Nivel 1
Fuente: Elaboración propia.
distribución de probabilidad teórica que mejor ajus-
te presentó, se incorporó el análisis de correlación 
al modelo y se proyectó el índice Dupont para el 
año 2012. Se analizaron 37 cuentas de balance y 
PyG y se hallaron 37 distribuciones de probabilidad 
en correspondencia a una por cuenta (Anexo 2). 
Los valores obtenidos se incorporan en la matriz de 
evaluación interna de las variables que componen 
el índice y se procede al análisis de sensibilidad y 
la formulación de la ecuación de regresión para su 
estimación.
3.  Resultados y discusión
La Ilustración 2 permite observar los resultados del 
ajuste de distribuciones de probabilidad para las 
cuentas más importantes que conforman el Activo 
corriente; todas las demás cuentas se presentan en 
el Anexo. Se acota, que se eligió entre varias distri-
buciones aquellas que cumplieran con la prueba chi-
cuadrado y presentarán un p-value de mejor ajuste. 
Igualmente se incorporó el análisis de correlación 
entre las variables explicativas para la obtención 
En Tránsito
Rentabilidad Financiera
ROE - RSP
X
-
X
+
Pasivos Financieros
Productos Terminados
Multiplicador del patrimonio
(total ACTIVO/PATRIMONIO)
Activo Total
TOTAL PATRIMONIO
Pasivo Corriente
Pasivo de Largo Plazo
/
-
Activo Permanente
Activos Fijos Netos (Act. Fijo 
Bruto-deprec. y Amortiz.)
Otros Activos
Total Activo
Total Pasivo
Pasivos Comerciales
Pasivos Fiscales - Sociales
Nacional
Exterior
Inventario Realizable
Otros Activos Corrientes
Materia Prima
Otros Gastos Financieros+/- Resultados Extraordinarios
Impuestos
Productos en Proceso
-
Nacionales
Exportaciones
Activo Corriente
Fondo de Maniobra
Efectivo Disponibilidad
Cartera
Cuentas por Cobrar
Exigible
Costo de Ventas
Gastos de Operación
Gastos Financieros
Gastos de Administracion
Gastos de Comercialización
Diferencia de Cambio /
ajustes por inflación 
Activo Total
Total Ingresos
Ventas Netas
Total Egresos
(Total Costos y Gastos)
Rentabilidad Economica
ROA -ROI - RSI
Margen Neto
Utilidad Neta / Ventas
ROTACION DEL ACTIVO
VENTAS/ACTIVO
Utilidad Neta
Ventas Netas
/
/
Ventas Netas
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
+
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Ilustración 2. Ajuste de Distribuciones de Probabilidad para las cuentas del Activo Corriente
Fuente: Elaboración propia con datos de la Superintendencia de Sociedades (2013) y el uso del @Risk.
del ROE mediante la descomposición del análisis 
 Dupont.
El impacto de cada variable explicativa del modelo 
Dupont en el ROE se muestra en la Ilustración 3. 
Se aclara que la lectura de cada variable es inde-
pendiente, esto significa que se asumen las demás 
variables constantes; así la variable de mayor de-
terminación o influencia sobre el ROE son los in-
gresos operacionales, que lo ubican en el intervalo 
[-6.18%; 7.14%] en función del valor asumido de 
acuerdo con su distribución de probabilidad de los 
ingresos. En términos simples, si los ingresos por 
ventas llegan al valor mínimo de crecimiento históri-
co –escenario pesimista–, el ROE llegará a un valor 
negativo de -6.18%. En condiciones normales, las 
ventas llegaran al crecimiento promedio histórico –
escenario normal– y el ROE alcanzará el valor de 
2.55%; y en el evento de que las ventas alcancen el 
máximo crecimiento histórico –escenario optimis-
ta– el ROE llegará a un valor de 7.14%. En su or-
den, el costo de las ventas se posiciona en segundo 
lugar y lo ubica en el intervalo [-5.88%; 7.23%]. Las 
demás variables presentan la misma interpretación 
de los ingresos operacionales y el costo de ventas.
Por su parte, la Ilustración 4, presenta los coeficien-
tes de regresión para la determinación del ROE; por 
medio de una estimación lineal de la forma:
R= β1X1+ β2X2+...+βnXn
ˆ
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Ilustración 3. Análisis de Sensibilidad del ROE en el modelo Dupont
Fuente: Elaboración propia en @Risk con datos de la Superintendencia de Sociedades (2013).
Ilustración 4. Coeficientes de Regresión para la Obtención del ROE por Análisis Dupont
Fuente: Elaboración propia en @Risk con datos de la Superintendencia de Sociedades (2013).
Donde Xi=1...n, corresponde a las cuentas que com-
ponen el modelo Dupont, tales como: ingresos 
operacionales, costo de ventas, gastos no operacio-
nales, gastos de ventas, impuestos, entre otras. Se 
destaca como los ingresos operacionales presentan 
un coeficiente de 3,56 que significa que por cada 
incremento porcentual de las ventas el ROE se in-
crementa en 3,56 unidades porcentuales y presenta 
una relación directamente proporcional; en tanto 
que los costos presentan un coeficiente negativo 
de -2.57, indicando que un incremento porcentual 
de los costos, representan una reducción de 2,57 
unidades porcentuales del ROE. El análisis anterior 
es recurrente para las variables involucradas en la 
determinación del ROE.
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La Tabla 1 exhibe los resultados del análisis multi-
criterio desarrollado por los expertos del sector en 
cuanto a las variables lingüísticas que conforman los 
indicadores de eficiencia, margen y apalancamiento 
operativo. Se encuentra que el indicador Dupont es 
una debilidad menor, con un grado de pertenencia del 
15,94% lo que significa que está más cerca de conver-
tirse en Debilidad Mayor que en fortaleza menor; si-
tuación incómoda para el sector de prendas de vestir. 
Para el caso de los índices de eficiencia presentan un 
valor de 13,7 tornándose en una debilidad menor con 
un grado de pertenencia del 37%; el caso del margen 
llama la atención porque se constituye en una Debi-
lidad Mayor con un nivel de pertenencia del 100% a 
esta categoría. En términos generales el sector debe 
desarrollar esfuerzos importante para mejorar las va-
riables que conforman los factores anteriores.
Ahora, contrastando el valor estocástico del ROE y 
el alcanzado por el método multicriterio, se obser-
va que existe una alta correlación positiva entre los 
resultados, una vez que un valor de 2.5% para el 
ROE es considerado por los empresarios como una 
debilidad del sistema.
4.  conclusiones y recomendaciones
La productividad de los activos de una empresa se 
puede establecer por el comportamiento de su efi-
ciencia, evidenciado a través de las diferentes ro-
taciones de los activos fijos y corrientes, comple-
mentado con la rentabilidad y el apalancamiento 
financiero. Los resultados de este estudio, para las 
comercializadoras internacionales de textiles, coin-
ciden con los hallazgos de Dehning & Stratopoulos 
(2002), de forma particular en los eventos en que 
los indicadores de eficacia y rentabilidad convergen 
en la misma trayectoria o siguen la misma tenden-
cia, mientras que el ROA se manifiesta en idéntica 
dirección. Por su parte, cuando los ratios de eficien-
cia y rentabilidad se mueven en direcciones opues-
tas; la magnitud del ROA se estipula de acuerdo con 
la dirección y la dimensión de estos cambios.
Los resultados obtenidos en las magnitudes del ROA 
y el ROE, que manifiestan una clara debilidad finan-
ciera de las empresas en estudio, coincide y afirma 
los hallazgos de Restrepo & Vanegas (2014), quie-
nes mediante un análisis de frontera de eficiencia de 
los sectores más empleadores del país infieren que 
el sector de prendas de vestir fue ineficiente en la 
última década, reflejando la presencia de recursos 
ociosos, particularmente en el volumen de activos 
reportados por el sector evaluados en torno a la 
generación de ventas y exportaciones. Al comparar 
dichos resultados mediante el análisis Dupont, refle-
jan como el volumen de activos del sector reducen 
la rotación de activos y por tanto, según el análisis 
de sensibilidad, producen un impacto negativo al re-
ducir la magnitud del indicador ROE, confirmando 
de manera empírica los resultados obtenidos en este 
trabajo.
Paradójicamente, el sector textil en Colombia que 
se ha caracterizado por la capacidad distributiva de 
su ingreso a través del alto impacto en la genera-
ción de empleo para técnicos y mano de obra poco 
calificada; pero, en los años recientes ha sido un 
sector con una rentabilidad de la inversión relativa-
mente baja, lo que desestimula el ingreso de nuevos 
Tabla 1. Conjunto de Salida para el análisis Dupont cualitativo con variables lingüísticas
Dupont 11,6 Esta variable es la salida de los indicadores de Eficiencia, Margen y Apalancamiento 15,94% Dmn
Eficiencia 13,7 30% 37,00% Dmn
Margen 9,77 40% 100,00% Dmy
Apalancamiento 11,92 30% 19,20% Dmn
Fuente: Elaboración propia con juicio de expertos.
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inversionistas y la generación de nuevos puestos de 
trabajo. Es así como, se hace imperativo que enti-
dades de formación y entrenamiento a la fuerza la-
boral y los diferentes gremios del sector, trabajen de 
forma conjunta para definir planes de capacitación 
de la mano de obra que propenda por incremen-
tar la productividad de los recursos utilizados en el 
proceso. En este sentido, la estrategia de modela-
ción basada en el sistema Dupont, se convierte en 
una aproximación sistémica que reduce la comple-
jidad de las relaciones financieras y pone de relie-
ve la planeación estratégica como herramienta de 
análisis que soporta de una forma más eficiente el 
propósito de la maximización de los recursos de las 
organizaciones. De esta forma, al vincular diversas 
razones financieras, el modelo Dupont posibilita el 
análisis de información para la generación de valor, 
donde cada decisión operativa y financiera se pueda 
circunscribir en un marco lógico estructurado de los 
diferentes componentes del negocio.
Es así como, los análisis empíricos presentados ge-
neran para los tomadores de decisiones y empre-
sarios de las comercializadoras internacionales de 
textiles importantes señales para el diseño de pla-
nes, proyectos y estrategias encaminadas hacia la 
generación de valor derivadas de la gestión eficiente 
de los activos fijos y su combinación con el apalan-
camiento financiero. Por tanto, el aporte de la pro-
puesta reside en presentar y validar empíricamente 
una herramienta que combina el juicio de expertos 
con la información histórica, no sólo de cada una de 
las partidas que conforman el estado de resultados, 
sino también de las cuentas del balance.
Los resultados muestran una baja eficiencia del sec-
tor en el uso de los recursos, que manifiestan como 
el sector productivo de la región del departamento 
de Antioquia se caracteriza por un modelo empre-
sarial tradicionalista, donde las bases de la compe-
tencia se remontan a los modelos económicos or-
todoxos; y una de las particularidades relevantes es 
la preocupación de cada empresa por sus propios 
intereses, incluso buscando desplazar a la compe-
tencia. Así, los exiguos antecedentes históricos de 
trabajo asociativo, presentan como causa común 
dos escenarios: supervivencia y competencia; por lo 
que los empresarios del sector deben repensarse y 
buscar estrategias que permitan una mayor asocia-
tividad, haciendo énfasis en la necesidad de perma-
necer y de competir mediante bloques económicos 
que permitan vigorizar la figura ante mercados con 
estructuras de mayor dimensión.
Por último, los trabajos que apuntan a la caracteriza-
ción del desempeño exportador de Antioquia, ponen 
de manifiesto que Antioquia es un departamento con 
vocación exportadora. No obstante, las dificultades 
en materia geográfica, macroeconómica y empre-
sarial, ha logrado sostenerse y destacarse como el 
departamento con mayores exportaciones no tradi-
cionales en el país y como un departamento líder en 
la incursión en bienes con alto valor  agregado. 
En este orden de ideas, el análisis realizado con-
tribuye encendiendo las alertas del sector para tra-
bajar en el desarrollo de estrategias que apunten a 
una reconversión del sector, donde elementos como 
las coyunturas de precios derivadas de las recientes 
fluctuaciones de la divisa, posibilitan el aprovecha-
miento de los excedentes para la transformación y 
actualización tecnológica del aparato productivo de 
las más de 10,000 unidades industriales que com-
ponen el parque industrial. En este punto, el gobier-
no podría establecer líneas de crédito blando para 
reconversión tecnológica en aras de incrementar la 
eficiencia del sector.
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AneXos 
Anexo 1. Variables lingüísticas para explicar el Modelo Dupont y sus funciones de pertenencia
 Eficiencia
V1 La rotación de las materias primas es adecuada y no se presenta desabastecimiento ni excesos de inventarios
V2 La rotación del Producto en Proceso es adecuada y está dentro de los parámetros del sector
V3 la rotación del Producto terminado garantiza el cumplimiento de los pedidos en los tiempos asignados y no existen excesos/déficit de Inventarios
V4 La rotación de las Cuentas por Cobrar está dentro de los Objetivos de la Empresa y garantiza el Flujo de Efectivo para mantener las opera-
ciones
V5 la rotación de los Activos es adecuada a los parámetros del sector; No existen recursos ociosos en la organización
V6 Las estrategias, objetivos y niveles de Inventarios de la empresa están determinados con base en el conocimiento de sus costos, la oferta, la demanda y la situación competitiva.
V7 Las inversiones en Activos corrientes son adecuadas para el nivel de operación y no se presentan recursos ociosos por deficiente gestión
V8 Las inversiones en Activos permanentes son adecuadas para el nivel de operación y no se presentan recursos ociosos por deficiente gestión
V9 La Inversión en Activos Totales presenta una relación adecuada con el nivel de Ventas para considerar la empresa competitiva
V10 La relación anual de Ventas sobre Activos Totales es adecuada con los indicadores del sector y los objetivos de la empresa
 Margen
V1 La empresa conoce los Gastos Operativos, las fichas de costos y las cantidades estándar y los precios de la materia prima
V2 La empresa conoce los Gastos Administrativos y de Ventas tanto fijos como variables 
V3 La cultura y la estrategia de la compañía involucran volumen y margen para determinar precios de venta
V4 La empresa conoce la forma de determinar precios de venta en función de los costos y considerando la competencia
V5 La empresa considera los costos fijos y variables y su forma de cuantificar 
V6 La empresa determina los precios de venta con un análisis de la competencia, volumen y costos
V7 La empresa tiene un sistema de costeo variable y directo y conoce las diferencias
V8 La empresa trata de minimizar los costos de materias primas, producto en proceso y producto terminado mediante la mejora de sus pro-cesos productivos y el uso de otras tecnologías.
V9 La empresa ha medido la cuantía del desperdicio, sabe en qué etapa del proceso es generado y ha formulado planes para reducirlo.
V10
La empresa trata de minimizar el consumo de energía, agua y materias primas mediante la mejora de sus procesos productivos, el reciclaje, 
la sustitución de insumos, el mantenimiento preventivo y el uso de otras tecnologías.
Apalancamiento Financiero
V1 Los pasivos financieros de la empresa en el Corto Plazo son adecuados para garantizar un costo de capital competitivo
V2 Las cuentas por pagar a proveedores, los plazos y políticas permiten una adecuada operación y garantizan unos costos competitivos
V3 Los pasivos fiscales y sociales presentan niveles adecuados que garanticen la solvencia y permanencia del negocio
V4 El volumen actual de Pasivos Corrientes está en una relación adecuada con los Activos y el Nivel de Endeudamiento del corto plazo es 
adecuado
V5 El volumen actual de Pasivos de Largo Plazo está en una relación adecuada con los Activos y el Nivel de Endeudamiento del largo plazo es 
adecuado
V6 La empresa cuenta con un patrimonio adecuado al sector y que garantice la competitividad del negocio
V7 La relación Activo Total y Patrimonio cumple con los parámetros del sector y las sanas políticas financieras
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AneXo 2.  
distribuciones de Probabilidad cuentas del BG y el PyG.
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